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untuk mengubah dunia” 
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Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh net working capital, 
growth opportunity, dan cash flow terhadap cash holding pada perusahaan sektor 
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Populasi yang 
digunakan pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor properti dan real   
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2020 sebanyak 77 
perusahaan. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan cara purposive sampling, 
sehingga didapat 25 perusahaan sektor properti dan real estate yang memenuhi    
kriteria sampel. Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah uji 
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, pengujian 
hipotesis, dan koefisien determinan.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh positif 
terhadap cash holding dengan nilai signifikansi sebesar 0,001. Variabel growth      
opportunity berpengaruh positif terhadap cash holding dengan nilai signifkansi    
sebesar 0,016, dan variabel cash flow berpengaruh positif terhadap cash holding 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,007.  
 


















This study was conducted to determine the effect of net working capital, 
growth opportunity, and cash flow on cash holding in property and real estate sector 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). 
The data used in this study is secondary data. The population used in this 
study are all property and real estate sector companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) in 2017-2020 as many as 77 companies. The sampling technique 
was done by purposive sampling, in order to obtain 25 property and real estate sec-
tor companies that met the sample criteria. The data analysis methods used in this 
study were descriptive statistical tests, classical assumption tests, multiple linear re-
gression analysis, hypothesis testing, and determinant coefficients. 
The results showed that net working capital had a positive effect on cash 
holding with a significance value of 0.001. The growth opportunity variable has a 
positive effect on cash holding with a significance value of 0.016, and the cash flow 
variable has a positive effect on cash holding with a significance value of 0.007. 
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A. Latar Belakang  
Perkembangan teknologi setiap hari semakin pesat sehingga membuat   
persaingan dalam dunia perekonomian dan bisnis semakin ketat. Oleh karena itu 
apabila suatu perusahaan ingin unggul dalam persaingan perekonomian baik    
nasional maupun internasional perusahaan tersebut harus berusaha untuk        
berproduksi secara efisien dengan cara memaksimalkan laba yang diperoleh serta 
dapat mensejahterahkan para pemegang saham. Perusahaan yang berdiri mempu-
nyai visi, misi, dan tujuan, dimana tujuan perusahaan perusahaan adalah mem-
peroleh laba yang besar dengan biaya yang kecil sehingga perusahaan akan 
berkembang. Perkembangan perusahaan akan meningkatkan nilai pada perus-
ahaan, sehingga kemakmuran  para pemegabg saham akan meningkat (Chandra, 
2017). 
Pada kegiatan operasioanal dan transaksional suatu perusahaan, 
ketersediaan kas merupakan hal yang sangat penting karena memgang kas 
dengan jumlah yang banyak akan memberikan keuntungan bagi perusahaan.  
Salah satunya adalah untuk pembiayaan hal-hal yang tidak terduga (unexpected 
expenses). Tapi apabila memegang kas dengan jumlah yang berlebihan akan 





dihadapi oleh manajer keuangan adalah menjalankan kegiatan operasional       
perusahaan dengan tetap menjaga keseimbangan jumlah kas perusahaan.        
Semakin banyak perhatian dari berbagai pihak dari manjer dan investor terhadap 
kepemilikan kas pada perusahaan (Abbas, Eksandy, & Mulyadi, 2020).  
Tabel 1.1 
Perbandingan Tingkat Cash Holding PT. Agung Podomoro Land Tbk 
Dengan Variabel Penelitian 
No. Keterangan 
Tahun 
2017 2018 2019 2020 
1 Cash Holding  0.080 0.029 0.029 0.028 
2 Net Working Capital 0.078 0.014 0.110 0.181 
3 Growth Opportunity 0.119 0.027 -0.004 0.031 
4 Cash Flow  0.067 0.005 0.005 0.008 
Sumber : www.idx.co.id 
 
Dari tabel di atas menunjukkan bahwa tingkat growth opportunity 
terendah ada pada tahun 2019 yaitu sebesar -0.004 sedangkan tingkat tertinggi 
ada pada tahun 2017 yaitu sebesar 0.119. Tingkat net working capital pada 
perusahaan mengalami penurunan pada tahun 2018, dan mengalami kenaikan 
tertinggi di tahun 2020. Tingkat cash flow mengalami penurunan di tahun 2018 
dan hanya mengalami kenaikan tertinggi di tahun 2017. Sedangkan tingkat cash 
holding pada perusahaan ini mengalami penurunan terendah di tahun 2020. 
Cash Holding merupakan bentuk uang tunai yang dipegang oleh suatu  
perusahaan yang tersedia untuk investasi yang optimal dan menghindari krisis 





tidak selalu baik. Oleh sebab itu manajer keuangan perlu memahami faktor 
penentu kepemilikan kas dalam suatu perusahaan (Gill & Shah, 2012).  
Keynes (1953) dalam Ariana, Hadjaa, & Yudaruddin (2018) menuliskan 
bahwa ada tiga alasan perusahaan dalam menahan kas. Yang pertama untuk 
transaksi bisnis, contohnya untuk pembelian, membayar upah, membayar pajak, 
serta dividen yang terjadi dalam aktivitas bisnis secara umum. Kedua untuk 
investasi dimasa depan dan yang ketiga sebagai tindakan pencegahan apabila 
terjadi kondisi yang tidak bagus.  
Tingkat cash holding pada perusahaan harus diperkirakan dengan tepat 
agar kebutuhan dana operasional perusahaan dapat terpenuhi. Perusahaan      
manufaktur rentan terhadap krisis likuiditas, hal ini dikarenkan perusahaan  me-
nyimpan aset dalam bentuk tidak lancar seperti mesin, tanah, dan bangunan. 
Meskipun mesin, tanah, dan bangunan tersebut dapat dijual dalam tempo yang 
singkat, juga akan ada biaya yang ditimbulkan untuk mengubah aset tak lancar 
tersebut menjadi kas. Oleh karena itu, penentuan cash holding yang optimal 
dibutuhkan (Alicia dkk, 2020)  
Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi cash holding yaitu Net 
Working Capital, Growth Opportunity, dan Cash Flow. Net working capital atau 
modal kerja bersih adalah rasio yang dapat digunakan sebagai pengganti aset 
yang bersifat likuid. Apabila perusahaan mempunyai net working capital yang 
tinggi maka perusahaan tersebuat cenderung memiliki cash holding yang rendah 





bagian dari aktiva lancar yang dapat digunakan dalam jangka waktu kurang dari 
satu tahun (Rosyidah & Santoso, 2018).  
Growth Opportunity adalah peluang investasi di perusahan yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dimasa depan. Setiap perusahaan menginginkan 
tersedianya kas untuk memenuhi kebutuhan investasi dimasa yang akan datang. 
Maka dapat disimpulkan bahwa mempunyai aset dalam bentuk likuid dapat lebih 
menguntungkan untuk perusahaan yang mempunyai peluamg investasi yang 
besar daripada perusahaan yang tidak mempunyai kepastian akan peluang 
investasi yang disebabkan oleh masalah keuangan yang dihadapinya (William & 
Fauzi, 2013). 
Cash Flow merupakan laporan keuangan yang menyajikan arus kas 
masuk dan arus kas keluar pada perusahaan. Laporan tersebut juga menyediakan 
informasi transaksi investasi, transaksi pembiayaan dan transaksi operasi dimana 
setiap transaksi akan dicatat sesuai dengan golongannya (Hayati, 2020). Cash 
berasal dari pendapatan operasional perusahaan yang dapat digunakan untuk 
membiayai kebutuhan investasi baru seperti aktiva tetap. Nilai dari suatu aktiva 
perusahaan secara keseluruhan ditentukan dari arus kas yang dihasilkan. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa jumlah kas yang keluar dan masuk 
diakibatkan oleh kegiataan operasional pada suatu perusahaan (Ariana, Hadjaa, 
& Yudaruddin, 2018). 
Beberapa dari hasil penelitian sebelumnya masih terdapat ketidak 





perusahaan sehingga perlu diuji kembali atau diuji ulang dengan sampel yang 
berbeda. Pengujian ulang dilakukan untuk mengetahui apakah faktor – faktor 
tersebut benar – benar dapat mempengaruhi cash holding pada perusahaan. 
Misalnya seperti penelitian yang dilakukan oleh Rosyidah & Santoso (2018) 
hasil penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan 
NWC terhadap cash holding. Namun Growth Opportunity berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap cash holding. Sedanglkan penelitian Liestyasih & 
Wiagustini (2017) menunjukkan hasil bahwa growth opportunity memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan 
oleh Liadi & Suryanawa (2018) dengan hasil net working capital tidak 
berpengaruh signifikan terhadap cash holding sedangkan cash flow berpengaruh 
signifikan terhadap cash holding. Berbeda denngan penelitian William & Fauzi 
(2013) menyimpulkan bahwa net working capital dan growth opportunity 
berpengaruh positif secara parsial terhadap cash holding. Penelitian yang 
dilakukan Ariana, Hadjaa, & Yudaruddin (2018) menunjukkan bahwa cash flow 
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap cash holding.  
Berdasarkan perbedaan hasil penelitian sebelumnya, maka penulis akan 
mencoba melakukan penelitian lebih lanjut mengenai cash holding dengan judul 
“PENGARUH NET WORKING CAPITAL, GROWTH OPPORTUNITY, 
DAN CASH FLOW TERHADAP CASH HOLDING PADA PERUSAHAAN 
SEKTOR PROPERTI & REAL ESTATE YANG TERDAFTAR DI BURSA 





B. Perumusan Masalah  
   Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah Net Working Capital berpengaruh positif terhadap Cash Holding         
perusahaan? 
2. Apakah Growth Opportunity berpengaruh positif terhadap Cash Holding         
perusahaan? 
3. Apakah Cash Flow berpengaruh positif terhadap Cash Holding perusahaan? 
C. Tujuan Penelitian  
   Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini    
adalah : 
1. Untuk mengetahui net working capital berpengaruh positif terhadap cash 
holding perusahaan. 
2. Untuk mengetahui growth opportunity berpengaruh positif terhadap cash 
holding perusahaan. 
3. Untuk mengetahui cash flow berpengaruh positif  terhadap cash holding  
      perusahaan. 
D. Manfaat Penelitian  
   Hasil penelitian yang sudah dilakukan ini diharapkan mampu memberikan 






1. Manfaat Teoritis  
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan memperluas ilmu 
pengetahuan mahasiswa ekonomi dan bisnis terhadap permasalahan megenai 
net working capital, growth opportunity, dan cash flow serta bagaimana 
pengaruhnya terhadap cash holding pada perusahaan sektor properti & real 
estate   
2. Manfaat Praktis  
Penelitian ini diharapkan dapat berguna dan bermanfaat bagi beberapa pihak, 
antara lain:  
a. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi investor,   
khususnya mengenai pengaruh net working capital, growth opportunity, 
cash flow terhadap cash holding untuk dapat dijadiakan sebagai acuan    
dalam pengambilan suatu keputusan untuk berinvestasi. 
b. Bagi Manajemen Perusahaan  
Penelitian ini diharapkan dapat mengevaluasi dalam pengelolaan kas pada 
perusahaan agar lebih efektif dan efisien.  
c. Bagi Akademis  
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi, bahan pertimbangan,   
dan informasi tambahan maupun perbandingan dalam melakukan 
penelitian selanjutnya mengenai sejauh mana pengaruh net working      









A. Landasan Teori  
1. Agency Teory  
Legowo, Rahmatika, & Mubarok (2019) mengatakan bahwa agency 
theory merupakan teori yang ditemukan oleh Jansen dan Mecking pada tahun 
(1976). Teori tersebut menjelaskan adanya interaksi antara pihak agen dengan 
pihak participal dalam perjanjian kerjasama bisnis yang dapat digunakan      
sebagain dasar landasan bisnis dalam suatu perusahaan. Sedangkan menurut 
Chandra (2017) agency theory adalah teori yang menggambarkan hubungan 
pemilik atau pihak yang akan disejahterahkan oleh agen yang dipercayai.      
Informasi keuangan merupakan bentuk pertanggungjawaban untuk      
mengambil suatu keputusan oleh pihak agen.  
Agency theory atau teori keagenan merupakan teori yang meyatakan 
suatu hubungan, yaitu ketika pihak principal (pemegang saham) 
memanfaatkan jasa pihak agen (manajer) untuk melaksanakan suatu 
wewenang tertentu dalam pengambilan keputusan. Akan tetapi ada 
kemungkinan pihak manajemen tidak bertindak selalu sesuai dengan 
kepentingan pihak pemegang saham karenanya akan timbul konflik, salah satu 
adalah kelebihan aliran kas. Teori agensi, biaya agensi, dapat dikurangi 





merupakan faktor penentu dari cash holding suatu perusahaan karena adanya 
biaya agensi yang dapat mempengaruhi manajer (Hayati, 2020).  
2. Cash Holding 
  Cash holding didefinisikan sebagai kas yang dimiliki oleh perusahaan 
yang bersifat jangka pendek dan sangat likuid. Dengan adanya kas didalam 
perusahaan dapat membuat investor menilai kinerja manajer dari 
kemampuannya dalam menjaga kas diperusahaan agar tetap stabil (Revinsia, 
Rahayu, & Lestari, 2019). Menurut Husnan (2016) dalam Sanjaya & 
Widiasmara (2019) menyatakan bahwa kas merupakan aktiva yang paling 
likuid, yang artinya aktiva tersebut dapat dengan mudah untuk diuangkan 
yang digunakan untuk memenuhi kewajiban yang harus dibayarkan segera. 
Oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa masalah utama dalam pengelolaan 
kas adalah menyediakan kas dengan jumlah yang optimal. Hal ini merupakan 
tanggung jawab dari manajer keuangan perusahaan dalam mengelola kas 
untuk memaksimalkan jumlah kas tanpa mengabaikan likuiditas suatu 
perusahaan. Cash holding dapat diukur mengunakan rumus sebagai berikut :  
 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 =








 Cash holding sangat penting karena dapat digunakan pada saat 
perusahaan harus melunasi kewajibannya tepat waktu meski sedang dalam 
keadaan yang kurang baik. Untuk meningkatkan penjualan dan laba pada 
perusahaan maka perlu membentuk cadangan kas dengan memastikan bahwa 
waktu pergerakan kas mampu menciptakan situasi arus kas yang positif secara 
keseluruhan. Kas merupakan bahan penting yang menentukan bisnis dapat 
bertahan atau berkembang (Gill & Shah, 2012). Penyimpanan kas dianggap 
sebagai kas dan setara kas yang dapat dengan mudah diubah menjadi kas. 
Oleh sebab itu yang termasuk kedalam kepemilikan kas adalah kas ditangan 
dan dibank, investasi jangka pendek dan T-bills (Jamil dkk, 2016).  
Setara kas merupakan investasi yang bersifat likuid, jangka pendek, 
dan dapat dengan cepat dikonversikan menjadi kas dalam bentuk uang tunai 
dengan jumlah yang dapat ditentukan oleh perusahaan. Salah satu keputusan 
penting yang dibuat oleh manajer keuangan adalah menentukan tingkat cash 
holding pada suatu perusahaan (Liadi & Suryanawa, 2018).   
3. Net Working Capital 
Net working capital atau modal kerja bersih dapat didefinisikan 
sebagai bagian dari aktiva lancar yang dapat digunakan untuk membiayai 
kegiatan operasional perusahaan (Rosyidah & Santoso, 2018). Jika suatu 
perusahaan mengalami kesulitan pada likuiditas itu disebabkan karena defisit 
pada modal kerja. Perusahaan yang mengalami kesulitan likuiditas akan 





memiliki net working capital dalam jumlah yang besar maka cash holding 
akan dikurangi. Perusahaan yang menahan kas dalam jumlah yang besar dan 
mempunyai banyak aset likuid yang lain (net working capital) akan 
mengakibatkan semakin banyak uang yang akan menganggur karena tidak 
menghasilkan laba, kecuali apabila diinvestasikan. Perusahaan dengan aset 
likuid yang banyak tidak akan bergantung pada pembiayaan eksternal 
meskipun tidak menahan kas yang banyak (Stefany & Ekadjaja, 2019). 
Suatu perusahaan akan membutuhkan investasi pada modal kerja 
bersih atau selisih dari aktiva lancar dengan utang lancar yang digunakan 
sebagai tambahan dari investasi pada aktiva tetap. Perusahaan menyediakan 
modal kerja sejak awal, dengan demikian arus kas masuk akan bertambah 
untuk investasi awal dan akan memperoleh kembali pada saat investasi 
berakhir sehingga arus kas masuk akan bertambah lagi pada saat proyek 
berakhir (Sudana , 2015). Sedangkan menurut Opler et al (1999) dalam 
Muharromah, Ahmar, & Anwar (2019) menyatakan bahwa modal kerja dapat 
mengukur kemampuan dari perusahaan untuk membayar suatu kewajiban 
lancar dengan aset lancar. Sehingga semakin besar modal kerja maka akan 
semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar utangnya. Net 
working capital juga dapat dianggap sebagai pengganti dari cash holding 
disuatu perusahaan. Hal ini dikarenakan net working capital dapat dengan 
mudah diubah kedalam bentuk kas pada saat perusahaan sedang 





4. Growth Opportunity  
Growth opportunity didefinisikan sebagai peluang pertumbuhan 
perusahaan pada masa depan. Perusahaan yang telah memiliki perkiraan akan 
mengalami pertumbuhan yang tinggi dimasa yang akan datang akan lebih 
memilih untuk menggunakan saham dalam mendanai kegiatan operasional 
perusahaan. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang tinggi maka para 
pemegang saham akan berharap untuk menikmati pertumbuhan tersebut. 
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang cepat akan lebih banyak 
mengendalkan modal eskternal (Chandra, 2017).  
Perusahaan yang dengan pertumbuhan yang cepat maka harus 
meningkatkan aktiva tetapnya. Oleh sebab itu perusahaan dengan tingkat   
pertumbuhan yang tinggi akan lebih banyak membutuhkan dana dimasa depan 
dan juga akan lebih banyak menahan untuk laba. Laba yang ditahan dari      
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan meningkat dan    
perusahaan tersebut akan lebih banyak melakukan utang untuk mempertahan-
kan rasio utang yang telah ditargetkan (Hermuningsih, 2013). 
Growth opportunity adalah tingkat pertumbuhan perusahaan yang 
memungkinkan perusahaan dapat memperoleh pendapatan yang berkelanjutan 
melalui usaha yang profitable. Growth opportunity dapat dinyatakan kedalam 
growth rate of sale apabila perusahaan tersebut berbentuk swasta atau yang 





akan lebih menggunakan market book value ratio karena lebih mereflekasikan 
market expectation atau growth opportunity (Saputri & Kuswardono, 2019).  
Growth opportunity dapat menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
berkembang dengan baik dengan adanya kebutuhan dana dalam jumlah yang  
besar dalam suatu perusahaan yang akan digunakan untuk membiayai        
pertumbuhan perusahaan tersebut dimasa yang akan dating. Oleh sebab itu  
perusahaan akan mempertahankan pendapatannya untuk kembali    
menginvestasikan dan pada saat tersebut perusahaan diharapkan dapat 
mengandalakan pendanaan dengan utang yang lebih tinggi (Saragih, 2017).  
5. Cash Flow 
 Cash flow merupakan laporan keuangan yang terdiri dari transaksi       
investasi, kegiatan transaksi pembiayaan, dan transaksi operasional              
perusahaan. Setiap transaksi yang terjadi akan dibedakan sesuai dengan       
golongannya dan khusus untuk menghitung tentang kas masuk dan kas keluar 
dalam satu periode. Jumlah kas yang dipegang oleh perusahaan tergantung   
pada seberapa besar arus kas yang ada pada perusahaan tersebut (Najema & 
Asma , 2019).  
Arus kas bersih positif terjadi apabila jumlah arus kas keluar lebih 
sedikit daripada jumlah arus kas masuk, namun jika arus kas bersih negatif 
maka jumlah arus kas keluar lebih besar daripada jumlah kas yang masuk. 
Arus kas bersih positif akan meningkatkan jumlah saldo kas yang dimiliki 





saldo kas yang dimilki oleh perusahaan akan menurun (Liadi & Suryanawa, 
2018).       
Perusahaan dengan cash flow yang tinggi diprediksi akan menahan kas 
dengan jumlah yang besar akibat dari perusahaan lebih cenderung 
menggunakan dana internal terlebih dahulu dan apabila sudah tidak 
mencukupi maka perusahan akan menggunakan dana eksternal. Hal ini 
disebabkan oleh asimetri informasi (Afif & Prasetiono, 2016).  
Mawarti, Chomsatu, & Siddi (2020) cash flow atau arus kas adalah  
elemen penting yang memiliki fungsi untuk memberikan informasi kondisi  
keuangan pada suatu perusahaan, baik uang yang masuk maupun uang yang 
keluar. Kas adalah jumlah laba sebelum pajak dengan penyusutan. Semakin 
tinggi nilai cash flow pada suatu perusahaan maka cash holding yang ada    
diperusahaan juga akan semakin tinggi. Cash flow dapat dihitung dengan  
menjumlah pendapatan setelah pajak dan penyusutan yang kemudian dibagi 
total asset.   
B. Studi Penelitian Terdahulu 
  Cash holding merupakan kas yang tersedia untuk digunakan dalam 
kegiatan perusahaan. Studi mengenai cash holding ini sudah banyak 
dilakukan oleh penelitian terdahulu dengan objek penelitian yang berbeda-
beda. Berikut ini beberapa penelitian terdahulu mengenai net working capital, 
growth opportunity, dan cash flow terhadap kebijakan cash holding dapat 





Tabel 1.1  
Hasil Penelitian Terdahulu 
 
No 
Judul, Nama dan 
Tahun Penelitian 
Variabel Hasil Penelitian 
1 Pengaruh IOS, NWC, CCC, 
dan GO terhadap cash 
holding perusahaan industri 
konsumsi.  
(Rosyidah & Santoso, 2018) 
Independen: 














dan tidak signifikan 
terhadap cash 
holding.  
2 Pengaruh firm size dan 
growth opportunity terhadap 
cash holding dan firm value 
(Liestyasih & Wiagustini, 
2017) 
Independen: 




Cash holding dan 




cash holding  
3 Pengaruh ukuran perusahaan, 
net working capital, cash 
flow, dan cash conversion 
cycle pada cash holding. 



















4 Analisis pengaruh growth  
opportunity, net working  
capital, dan cash conversion 
cycle terhadap cash holdings 
Perusahaan sektor per-
tambangan.  





















(Sumber : Data yang diolah Penulis)  
C. Kerangka Pemikiran  
Berdasarkan teori dan tinjauan penelitian yang telah dijelaskan diatas, 
maka variabel independen pada penelitian ini adalah net working capital, 
growth opportunity, cash flow sedangkan variabel dependen di penelitian ini 
adalah cash holding. 
1. Pengaruh net working capital terhadap cash holding   
     Modal kerja bersih berdasarkan konsep kualitatif dapat diartikan 
sebagai aktiva lancar yang disediakan untuk membiayai aktivitas 
operasional perusahaan dengan tidak menggunakan likuiditas perusahaan. 
Modal kerja bersih adalah kas yang dapat memenuhi kebutuhan         
sehari-hari perusahaan, oleh sebab itu modal kerja bersih tersebut harus 
dijaga supaya tetap berada dititik yang optimal dan tidak mengangu 
likuiditas (Sanjaya & Widiasmara, 2019). 
     Jika nilai net working capital semakin tinggi maka jumlah kas yang 
dimiliki oleh perusahaan akan semakin tinggi, hal ini dikarenakan kas 
merupakan bagian dari net working capital. Dengan demikian apabila 
 
5 Pengaruh cash flow, expendi-
ture dan nilai perusahaan ter-
hadap cash holding pada pe-
rusahaan sektor per-
tambangan yang terdaftar di 
bursa efek indonesia periode 
2012-2015. 


















jumlah kas yang dipegang oleh perusahaan meningkat maka perusahaan 
cenderung akan menhan kas lebih banyak lagi. Sebaliknya jika jumlah net 
working capital  jumlahnya rendah maka jumlah kas yang dimilki oleh 
perusahaan sedikit. Penelitian yang dilakukan oleh William & Fauzi 
(2013) menyatakan bahwa net working capital berpengaruh positif 
signifikan terhadap cash holding sedangkan penelitian yang dilakukan 
oleh Muharromah, Ahmar, & Anwar (2019) net working capital 
berpengaruh positif terhadap cash holding. Hal ini dikarenakan semakin 
tinggi net working capital maka kebijakan untuk menahan kas (cash 
holding) akan semakin tinggi.  
2. Pengaruh growth opportunity terhadap cash holding  
Growth opportunity pada perusahaan itu berbeda-beda. Hal ini 
akan menyebabkan perbedaan dalam pengambilan suatu keputusan 
pembelanjaan yang dilakukan oleh manajer keuangan. Perusahaan-
perusahaan yang memiliki prediksi akan mengalami pertumbuhan 
tinggi dimasa yang akan datang akan memilih untuk menggunakan  
saham dalam mendanai kegiatan operasional pada perusahaan.         
Perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi cenderung akan 
melakukan pengeluaran investasi menggunkan modal sendiri untuk 
menghindari masalah underinvestment yaitu tidak dilaksanakannya 
semua proyek investasi yang bernilai positif oleh pihak manajer perus-





Pada teori perdagangan menjelaskan bahwa jumlah cash 
holding yang optimal dapat terjadi dari pertimbangkan biaya dan 
manfaat yang akan didapatkan oleh perusahaan dari memegang kas 
tersebut. Yang artinya, jika manfaat yang diperoleh perusahaan lebih 
besar dari biaya yang ditimbulkan dari memegang kas maka 
perusahaan akan menahan kas dengan jumlah yang banyak. 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan menahan 
kas dengan jumlah yang besar untuk membiayai pertumbuhan karena 
manfaat yang didapatkan oleh perusahaan lebih besar daripada biaya 
yang ditimbulkan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi 
growth opportunity atau kesempatan berinvestasi akan mendorong 
perusahaan untuk menahan kas lebih banyak lagi dengan tujuan untuk 
membiayai investasi agar perusahaan lebih mudah untuk berkembang 
dimasa yang akan datang. 
Pernyataan diatas diperkuat dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Marfuah & Zulhilmi (2014), William & Fauzi (2013), 
dan Liestyasih & Wiagustini (2017) yang menunjukkan bahwa growth 
opportunity berpengaruh positif terhadap cash holding.  
3. Pengaruh cash flow terhadap cash holding  
Teori trade-off menyatakan bahwa cash flow berperan sebagai 
sumber dana yang siap pakai dari likuiditas perusahaan dan dapat 





perusahaan tinggi maka perusahaan akan menggunakannya untuk 
membayar deviden, membayar liabilitas, dan ditahan sebagai kas. Oleh 
sebab itu, jumlah arus kas masuk yang tinggi tergantung pada kegiatan 
operasional pada suatu perusahaan. Apabila arus kas masuk tinggi 
maka cash flow yang dimiliki oleh perusahaan positif, cash flow yang 
positif akan mengakibatkan meningkatnya jumlah cash holding yang 
ada di perusahaan (Ariana, Hadjaa, & Yudaruddin, 2018). 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa cash flow memiliki 
hubungan dengan cash holding, hal ini dikarenakan perusahaan dengan 
arus kas yang tinggi akan lebih memilih untuk menyimpan kas. 
Penelitian yang dilakukan oleh Basheer (2014) menunjukkan bahwa 
cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Ariana, Hadjaa, & 
Yudaruddin (2018) cash flow berpengaruh positif tidak signifikan 











Berdasarkan uraian diatas maka kerangka pemikiran dalam penelitian ini 














D. Hipotesis  
Hipotesis adalah suatu proposisi atau anggapan yang bisa benar ataupun salah 
yang sering digunakan sebagai dasar alat pembuatan keputusan atau pemecah     
persoalan dan digunakan sebagai acuan penelitian yang lebih dalam. Asumsi pada   
suatu hipotesis juga merupakan sebuah data, namun karena adanya resiko yang bisa 
terjadi maka sebaiknya harus diuji terlebih dahulu dengan menggunakan data yang 
sudah dilakukan observasi terlebih dahulu (Supranto, 2016).  
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Berdasarkan kerangka penelitian diatas, maka dirumusan hipotesis sebagai    
berikut ini :  
H1: Net working capital berpengaruh positif terhadap cash holding pada                   
perusahaan sektor properti & real estate yang terdaftar di Bursa Efek           
Indonesia tahun 2017-2020. 
H2: Growth opportunity berpengaruh positif terhadap cash holding pada            
perusahaan sektor properti & real estate yang terdaftar di Bursa Efek           
Indonesia tahun 2017-2020. 
H3: Cash flow berpengaruh positif terhadap Cash holding pada perusahaan sektor 













A. Pemilihan Metode  
 Metode yang digunakan pada penelitian ini yaitu metode deskriptif 
kuantitatif. Metode ini dinamakan kuantitatif karena data yang digunakan   pada 
penelitian ini berupa angka-angka dan metode analisis yang digunakan adalah 
statistik. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari variabel             
independen yaitu net working capital, growth opportunity, dan cash flow         
terhadap variabel dependen yaitu cash holding.  
B. Populasi  
Populasi adalah wilayah abstraksi yang terdiri dari objek atau subjek yang 
mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan peneliti untuk 
dipelajari dan ditarik kesimpulannya Sugiyono (2014) dalam Rosyidah & 
Santoso (2018). Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan        
properti & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang         
berjumlah 77  perusahaan.  
C. Sampel  
Sampel merupakan bagian dari populasi yang terdiri dari jumlah dan 
karakteristik yang telah terpilih dari populasi (Supangat, 2017). Pemilihan    
sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling yang       





untuk mendapatkan sampel yang represertative sesuai dengan kriteria yang telah 
ditentukan Sari (2010) dalam Wulandari & Suardana (2017). Adapun kriteria sampel 
yang dipilih pada penelitian ini sebagai berikut :  
1. Perusahaan sektor properti & real estate yang terdaftar di Bursa Efek        
Indonesia (BEI) Tahun 2017-2020. 
2. Perusahaan sektor properti & real estate yang menerbitkan annual report 
secara konsisten tahun 2017-2020 di BEI dan web perusahaan.  
3. Perusahaan sektor properti & real estate yang terdaftar di Bursa Efek        
Indonesia (BEI) dan memiliki data yang lengkap untuk variabel penelitian.  
4. Perusahaan sektor properti & real estate yang tidak mengalami delisting di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2020. 
Berdasarkan kriteria tersebut sampel yang di dapat dalam penelitian 
ini adalah sebanyak 25 perusahaan.  
Tabel 3.1  
Proses Seleksi Sampel Penelitian 
No.  Keterangan  Jumlah  
1 Perusahaan sektor properti & real estate yang terdaftar di 
BEI tahun 2017-2020  
77 
2 Perusahaan sektor properti & real estate yang tidak  
menerbitkan annual report secara konsisten tahun 2017-
2020 di BEI dan web perusahaan.  
 
(43) 
3 Perusahaan properti & real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dan tidak memiliki data yang lengkap 
untuk variabel penelitian. 
 
(0) 
4 Perusahaan properti & real estate yang mengalami     
delisting di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2020. 
 
(9) 
 Jumlah sampel penelitian terpilih  25 







D. Definisi Konseptual Variabel  
1. Definisi Konseptual  
  Definisi konseptual adalah penjelasan tentang konsep yang sifatnya 
masih abstrak dan biasanya merujuk pada definisi di buku teks. Definisi kon-
septual dari variabel pada penelitian ini adalah : 
a. Variabel Terikat (Dependen)  
 Variabel terikat adalah variabel yang terkena pengaruh dari variabel 
bebas (Dewi & Dana, 2017). Dalam penelitian ini yang menjadi variabel 
dependen adalah cash holding.  
 Cash holding merupakan kas yang disimpan oleh perusahaan dalam 
bentuk uang tunai yang ada ditangan atau tersedia untuk diinvestasikan 
pada aktiva lancar dan dibagikan kepada investor (Najema & Asma , 
2019).  
b. Variabel Bebas (Variabel Independen)  
 Variabel bebas adalah variabel yang dapat menjadi sebab perubahan 
atau timbulnya variabel terikat Sugiyono (2010) dalam Dewi & Dana 
(2017). Dalam penelitian ini variabel independennya adalah net working 
capital, growth opportunity, cash flow. 
1.  Net Working Capital  
Net working capital merupakan bagian dari aset lancar yang dapat 
digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan operasional 





lancar selain kas seperti piutang dan persediaan yang dimiliki oleh 
perusahaan setelah membayar hutang lancarnya. Aset lancar ini bisa 
dengan mudah dikonversikan menjadi uang tunai sehingga dapat 
disimpulkan bahwa net working capital dapat dijadikan sebagai pengganti 
kas. Oleh sebab itu perusahaan dengan tingkat net working capital yang 
tinggi cenderung akan menahan kas dalam jumlah yang lebih sedikit 
(Jovanca, Viriany, & Wirianata, 2020).  
2. Growth Opportunity  
 Growth opportunity adalah kemampuan perusahaa untuk bertumbuh 
dimasa yang akan datang dengan cara memanfaatkan peluang investasi 
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dengan adanya peluang 
investasi tersebut maka dapat memberikan sinyal positif kepada investor 
tentang pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang (Sari & Priyadi, 
2016). 
3. Cash Flow 
Cash flow adalah aliran kas masuk dan keluar yang ada                  
diperusahaan. Jika arus kas masuk lebih besar dari arus kas keluar maka  
perusahaan yang mempunyai arus kas positif akan meningkatkan jumlah 
cash holding pada perusahaan. Sebaliknya jika jumlah arus kas masuk 
lebih kecil daripada arus kas keluar maka perusahaan akan mengalami 
kesulitan keuangan sehingga akan mengurangi jumlah cash holding 





2. Definisi Operasional Variabel  
Definisi operasional variabel adalah batasan pengertian tentang variabel 
yang diteliti dan di dalamnya sudah terdapat indikator-indikator yang akan 
digunakan untuk mengukur variabel tersebut. Definisi operasional variabel dalam 
penelitian ini dijelaskan pada table berikut ini :    
Tabel 3.2 











Kas  yang dipegang oleh 
suatu perusahaan dalam 
bentuk uang tunai/yang 
tersedia ditangan untuk 
diinvestasikan pada aktiva 











Net Working    
Capital 
(X1) 
Bagian dari aktiva lancar 
yang dapat digunakan 
untuk kegiatan operasion-
al suatu perusahaan 


















adalah perbandingan nilai 
pasar dengan nilai buku 
pada perusahaan (Abbas, 





Total Assets − Total Assets (Tahun Sebelumnya)










Arus kas masuk dan 
keluar yang terjadi karena 
kegiatan operasional pe-
rusahaan (Ariana, Hadjaa, 















E. Teknik Pengumpulan Data  
Teknik pengumpulan data dapat dilakukan dengan menggunakan berbagai 
metode dan sumber sesuai dengan maksud dan tujuan penulis. Pada penelitian ini 
metode yang digunakan adalah pengumpulan data dokumentasi yaitu dengan cara 
mencatat, mencari, mengutip, mengolah secara langsung data yang telah masuk 
kedalam kriteria yang telah dijelaskan diatas. Data tersebut diunduh dari situs 
website www.idx.co.id dan web perusahaan. Selain itu peneliti mengambil data 
laporan keuangan yang diterbitkan pada situs resmi masing-masing perusahaan 
sampel untuk melengkapi data penelitian yang akan dibutuhkan.  
F. Teknik Pengolahan Data  
Data yang telah sudah diperoleh kemudian akan diolah menggunakan     
aplikasi analisis data statistik atau Statistical Product and Service Solutions 
(SPSS) versi 22.0. Statistik mempunyai banyak peran dalam penelitian diantarnya 
sebagai alat analisis dan alat untuk menguji reabilitas dan validitas data. Aplikasi 
SPSS ini digunakan untuk menghindari kalkulasi dan human error. 
G. Analisis Data dan Uji Hipotesis  
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
dan analisis deskriptif. Dalam penelitian ini metode analisis data yang digunakan 





1. Analisis Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif merupakan bagian dari statistika yang meni-
tikberatkan pada pengumpulan, penyajian, pengolahan, serta peringkasan data. 
Yang dapat digunakan untuk menyampaikan gambaran tentang distribusi data 
dalam penelitian dengan bentuk diagram, table, dan grafik (Santoso & 
Hamdani , 2007). Analisis statistik Deskriptif dalam penelitian ini digunakan 
untuk menyampaikan gambaran tentang net working capital, growth oppor-
tunity, dan cash flow jika dilihat dari nilai rata-rata, standar devisiasi, maksi-
mum dan minimum.  
2. Uji Asumsi Klasik  
Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui kelayakan dari 
penggunaan model regresi dalam penelitian ini. Uji asumsi klasik yang akan 
dilakukan ada 4 yaitu uji normalitas, uji multikolienaritas, uji autokorelasi, 
dan  uji  heterokedastisitas.  
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah variabel dependen 
dan independen atau keduanya memiliki distribusi normal atau tidak.     
Untuk menguji normalitas pada penelitian ini dapat dilakukan dengan 
menggunakan Uji Kolmogarov Smirnov (Uji K-S). Apabila nilai signifikan 
>0,05 maka variabel berdistribusi normal, sedangkan jika signifikan < 0,05 





b. Uji Multikoloniearitas 
Uji multikoloniearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 
modal regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen atau 
tidak. Model regresi yang baik adalah regresi yang tidak terdapat          
multikoloniearitas. Uji multikoloniearitas ini dapat menguji antara variabel 
independen dengan melihat tolerance value dan variance inflation factor 
(VIF) Ghozali (2011) dalam Rosyidah & Santoso (2018).  
Kedua ukuran ini digunakan untuk menunjukkan variabel mana 
yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Apabila nilai tolerance 
diatas 0,10 atau nilai VIF dibawah 10 maka multikoloniearitas tidak dapat 
terjadi atau bisa disimpulkan tidak ada korelasi antar variabel independen 
dan sebaliknya.  
c. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
linier terdapat korelasi antara kesalahaan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Apabila terdapat korelasi 
maka dinamakan problem autokorelasi. Dalam mendeteksi ada atau        
tidaknya autokorelasi dapat menggunakan uji Durbin – Waston  (DW test) 
yang bertujuan untuk autokorelasi tingkat satu dan syarat adanya ntercept 
pada model regresi dan tidak ada variabel lain diantara variabel               
independen. Hipotesis yang diujji adalah sebagai berikut :  





HA : ada autokorelasi (r ≠ 0)  
d. Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2011) dalam Rosyidah & Santoso (2018) Uji 
heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk menguji apakah uji model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. jika pengamatan satu ke pengamatan lain menunjukkan 
variance residual tetap, maka disebut Hemoskedastisitas dan apabila   
hasilnya berbeda maka disebut Heteroskedastisitas. Ada beberapa cara 
yang dapat dilakukan untuk melakukan uji heteroskedastisitas yaitu uji 
grafik scatterplot, uji park, uji glejsar, dan uji white.  Dasar analisis sebagai 
berikut :  
a. Jika ada pola tertentu, titik-titik membentuk pola tertentu yang teratur 
(bergelombang, melebar, kemudian menyempit), maka         
mengindikasikan terjadinya heteroskedastisitas. 
b. JIka tidak ada pola yang jelas, titik-titik menyebar diatas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda  
Analisis regresi linier berganda bertujuan untuk menguji pengaruh dari 
dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen, yaitu apakah      
variabel independen memiliki hubungan positif atau negatif dan untuk      
memprediksi nilai dari variabel dependen jika nilai variabel independen     







Dimana :  
Y  = Cash Holding yang diukur dengan membandingkan             
kas dengan total aset.   
α  = Konstanta. 
β  = Koefisien Regresi. 
X1  = Net Working Capital yang diukur menggunakan net 
working capital to assets ratio  
X2  = Growth Opportunity yang diukur dengan presentase 
perubahan total aktiva 
X3  = Cash Flow yang diukur dengan membandingkan laba 
bersih setelah pajak dengan total aset  
e   = Error   
 
4. Pengujian Hipotesis  
a. Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji F digunakan untuk menguji kelayakan model dalam analisis linier  
regresi pengujian dapat dilakukan dengan cara menggunakan tingkat        
signifikansi sebesar 0,025 Dengan kriteria sebagai berikut :  
a) Apabila nilai signifikansi F > 0,025 maka model penelitian dapat         
dikatakan tidak layak.  
b) Apabila nilai signifikansi F < 0,025 maka model penelitian dapat 
dikatakan layak.  
 






b. Uji Signifikan Parsial (Uji t)  
Uji statistik t digunakan untuk mengetahui pengaruh dari variabel  
independen secara individual terhadap variabel dependen. Uji t dapat        
dilakukan dengan cara membandingkan antara nilai t-tabel dengan t-hitung. 
Apabila t-tabel < t-hitung maka H0 ditolak, artinya variabel independen 
secara individual mempengaruhi variabel dependen. Dan jika nilai         
probabilitas signifikansi p-value < 0,025 maka variabel independen 
mempengaruhi variabel dependen secara signifikan Ghozali (2011) dalam  
Rosyidah & Santoso (2018).  
c. Uji Koefisien Determinasi (R2)  
Uji koefisien determinasi (R2) digunakan untuk menguji seberapa  
besar variasi dari variabel dependen yang dijelaskan oleh variabel              
independen. Nilai koefisien determinasi adalah nilai nol sampai dengan nilai 
satu. Jika nilai koefisien determinasi sama dengan nol (R2=0), maka variasi 
variabel dependen tidak dapat dijelaskan oleh variabel independen. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa baik atau tidaknya suatu persamaan regresi diten-










BAB IV  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum  
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI) 
   Bursa efek Indonesia atau pasar modal sudah ada sebelum Indonesia 
merdeka. Pada tahun 1912 pemerintah Hindia Belanda mendirikan pasar 
modal di Batavia untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC.    
Gedung bursa efek Indonesia ada di Jl. Jendral Sudirman Kav 52-53     
Jakarta Selatan 12190.  
Pasar modal sudah ada sejak tahun 1912 akan tetapi perkembangan 
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti apa yang diharapkan, 
ada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
ini disebabkan dari beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II,     
perpindahan kekuasaan dari pemerintah colonial kepada pemerintah    
Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyababkan bursa efek 
tidak dapat beroperasi dengan lancar.  
Pada tahun 1977 pasar modal mulai kembali aktif. Seiring            
berjalannya waktu pasar modal mengalami perkembangan dan              
pertumbuhan yang baik dengan insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
oleh pemerintah. Namun, bursa efek Indonesia mengalami kelesuan       




emiten pada bursa efek Indonesia baru mencapai 24 emiten. Saat itu 
masyarakat lebih memilih instrument pasar modal. Kemudian diadakann-
ya deregulasi buersa efek Indonesia yang menghadirkan paket Desember 
1987 (PAKDES 87), dengan adanya deregulagi tersebut memudahkan pe-
rusahaan dalam melakukan penawaran umum dan investor asing untuk 
menanamkan modal di Indonesia. Pada tahun 1988-1990 telah diada-
kannya paket deregulasi bahawa aktivitas yang dijalankan oleh 
perdagangan bursa efek Indonesia telah mengalami peningkatan.  
Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia (BEI) : 
a. Visi  
Menjadikan bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi  
Menciptakan daya saing dengan pemberdayaan anggota bursa dan 
partisipan. Penciptaan nilai tambah dan efisiensi biaya. 
2. Sejarah Sektor Properti dan Real Estate 
     Perusahaan Properti dan Real Estate merupakan perusahaan yang 
bergerak dalam bidang pengembangan jasa dengan menfasilitasi       
pembangunan kawasan-kawasan yang terpadu dan dinamis. Produk yang 
dihasilkan dari Properti dan Real Estate beragam. Produk tersebut dapat 
berupa perumahan, gedung perkantoran (office building), pusat           




      Pada SK Mentri Perumahaan Rakyat No.05/KPTS/BKP4N/1995, 
properti adalah tanah hak dan atau bangunan permanen yang menjadi   
objek 29 pemilik dan bangunan. Dengan kata lain properti merupakan  
industri real estate yang ditambahkan dengan hukum-hukum seperti sewa 
dan kepemilikan. Menurut peraturan perundang-undangan Indonesia yaitu 
PDMN No.5 Tahun 1974 yang mengatur tentang industri real estate. 
Pengertian real estate adalah perusahaan properti yang bergerak dalam 
bidang penyediaan, pengadaan, serta pematangan tanah bagi keperluan 
usaha-usaha industri, termasuk industri pariwisata. 
 Sedangkan berdasarkan Pemendagri No.3 Tahun 1987 disebutkan 
bahwa real estate disebut juga perusahaan pembangunan perumahan    
adalah badan usaha yang berbentuk badan hukum yang usahanya        
bergerak dalam bidang pembangunan perumahan dan pemukiman yang 
dilengkapi dengan fasilitas sosial, fasilitas umum, dan prasarana         
lingkungan yang diperlukan oleh masyarakat penghuni lingkungan     
permukiman dan sekitarnya. Industri properti dan real estate memiliki 
berbagai macam kegiatan didalam operasionanya. Adapun secara umum, 
kegiatan industri property dan real estate meliputi:  
1. Bertindak atas nama pemilik dalam segala hal mengenai pemeli-
haraan dan pengelolahan baik rumah tinggal, apartemen, dan 




2. Industri properti dan real estate bertindak untuk mengelolah proyek-
proyek bangunan dan pengembangan, seperti pemeliharaan dan per-
baikan gedung.  
3. Bergerak dalam bidang pengembangan dan pembangunan dengan 
melakukan investasi melalui anak perusahaan. 30  
4. Usaha kontruksi dan pembangunaan serta perdagangan umum.  
5. Persewaan perkantoran, pusat perbelanjaan, apartemen, hotel, pem-
bangunan perumahan beserta segala fasilitasnya. 
6. Menjalankan usaha dibidang kawasan industri beserta sarana penun-
jangnya, seperti pembangunan perumahana, apartemen, perkantoran 
atau pertokoan, pembangunan dan pengelolahan instalasi air bersih, 
limbah, telepon, listrik, penyediaan fasilitas olahraga dan rekreasi 
dikawasan     industri serta ekspor impor barang.  
7. Pengembangan kota, yang meliputi pengembangankawasan                
perumahaan dan industri, pembanguna infastruktur dan fasilitas 
umum penyediaan jasa-jasa pendukung.  
8. Pengembangan real estae, golf, dan country club, serta kantor dan 
perdagangan.  
9. Pengelolahan fasilitas rekreasi dan restoran. Dengan perkembangan 
kepemilikan properti pribadi, real estate telah menjadi area utama 
bisnis. Pembelian real estate membutuhkan investasi yang signifikan, 




sehingga industri real estate telah berevolusi menjadi beberapa          
bidang yang  berbeda.  
Beberapa jenis usaha real estate adalah sebagai berikut :  
a. Penilaian, Profesional penilaian layanan  
b. Brokerages, Membantu pembeli dan penjual dalam transaksi  
c. Pengembangan,Meningkatkan lahan untuk penggunaan dengan 
menambahkanatau mengganti bangunan. 31  
d. Manajemen Properti, Mengelola properti untuk pemiliknya  





Daftar perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yang dijadikan sampel penelitian sesuai dengan kriteria yang sudah 
ditentukan, sebagai berikut : 





No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1 APLN Agung Podomoro Land Tbk.  
2 ASRI Alam Sutera Realty Tbk.  
3 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk.  
4 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 
5 BKDP Bukit Darmo Property Tbk.  
6 BKSL Sentul City Tbk.  
7 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.  
8 CITY Natura City Developments Tbk.  
9 DART Duta Anggada Realty Tbk.  
10 DILD Intiland Development Tbk.  
11 DMAS Puradelta Lestari Tbk. 
12 SMRA Summarecon Agung Tbk.  
13 ELTY Bakrieland Development Tbk.  
14 EMDE Megapolitan Developments Tbk.  
15 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk.  
16 FORZ Forza Land Indonesia Tbk.  
17 GWSA Greenwood Sejahtera Tbk.  
18 JRPT Jaya Real Property Tbk. 
19 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk.  
20 MDLN Modernland Realty Tbk. 
21 MTLA Metropolitan Land Tbk.  
22 MORE Indonesia Prima Property Tbk. 
23 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 
24 RODA Pikko Land Development Tbk.  





B. Hasil Penelitian  
1. Statistik Deskriptif  
         Analisis deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan atau               
menggambarkan data dari variabel yang dapat dilihat dari nilai rata-rata 
(mean), minimum, maximum, dan standar deviasi (Ghozali, 2006). Hasil    
analisis statistik deskriptif dari tiga variabel independen dan satu variabel    
dependen  disajikan pada Tabel berikut ini :  
Tabel  4.2 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Net Working Capital 100 -.47 .60 .2047 .20908 
Growth Opportunity 100 -.18 .37 .0488 .09123 
Cash Flow 100 .00 .18 .0387 .03380 
Cash Holding 100 .00 .19 .0513 .03938 
Valid N (listwise) 100     
Sumber: Data sekunder yang talah diolah, 2021 
Berdasarkan Tabel 7.1 hasil statistik deskriptif menjelaskan nilai           
minimum, maximum, mean, dan standar deviasi dari net working capital, 
growth opportunity, cash flow, dan cash holding pada perusahaan sektor prop-
erti dan  real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2020 adalah sebagai berikut :  
a. Diketahui bahwa nilai variabel net working capital terendah (minmum)      





Untuk nilai rata-rata (mean) net woking capital sebesar 0,2047 dan nilai 
standar deviasi sebesar 0,20908 satuan. 
b. Diketahui bahwa nilai variabel growth opportunity terendah (minimum)   
sebesar -0,18 sedangkan growth opportunity tertinggi (maximum) sebesar 
0,37. Untuk nilai rata-rata (mean) 0,488 dan nilai standar deviasi sebesar 
0,9123 satuan. 
c. Diketahui bahwa nilai variabel cash flow terendah (minimum) sebesar 0,00 
sedangkan cash flow tertinggi (maximum) sebesar 0,18. Untuk nilai rata-
rata (mean) 0,0387 dan nilai standar deviasi sebesar 0,03380 satuan.  
d. Diketahui bahwa nilai variabel cash holding  terendah (minimum) sebsar 
0,00 sedangkan cash holding  tertinggi (maximum)  sebesar 0,19. Untuk 
nilai rata-rata (mean) 0,0513 dan nilai standar deviasi sebesar 0,03938 
satuan. 
2. Uji Asumsi Klasik  
a. Uji Normalitas  
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah nilai residual 
terdistribusi normal atau tidak, maka uji statistik dapat dilakukan dengan 
pengujian one sample Kolmogorov-smirnov. Uji ini digunakan untuk 
menghasilkan angka yang detail. Suatu persamaan regresi dikatakan lolos 
normalitas apabila nilai signifikasi uji Kolmogorov-smirnov lebih besar 
dari 0,05. Hasil pengujian normalitas yang dilakukan menunjukkan    





> 0,05. Pengujian normalitas data juga dilakukan dengan menggunakan 












Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
Gambar 4.1 
Grafik Histogram Uji Normalitas 
     Berdasarkan Gambar 2.1 di atas menunjukkan bahwa grafik histogram 
memberikan pola distribusi normal, sehingga model regresi layak dipakai dan 


















       
 Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021  
Gambar 4.2 
Grafik Normal Probability Plot 
Berdasarkan Grafik Normal Probability Plot diatas dapat disimpulkan 
bahwa data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis        
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka 
model regresi memenuhi asumsi normalitas.  
Uji normalitas menggunakan grafik dapat menyesatkan karena hasil             
interpretasinya dapat berbeda-beda. Oleh sebab itu, dilakukan uji statistik un-
tuk menyakinkan hasil dari uji normalitas, yaitu dengan uji Kolmogorov-













Std. Deviation .03375381 




Kolmogorov-Smirnov Z .709 
Asymp. Sig. (2-tailed) .696 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
 Distribusi residual dapat dinyatakan normal apabila nilai signifikansi 
lebih besar dari 0,05 (sig > 0,05). 
Berdasarkan Tabel 8.1 diketahui nilai Kolmogorov-smirnov (K-S)   
adalah 0,709 dengan tingkat signifikansi 0,696 yang lebih besar dari tingkat             
signifikansi 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pola distribusi residual 
terdistribusi normal dan model regresi memenuhi.  
b. Uji Multikolonieritas 
  Uji multikolonieritas dilakukan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi 
yang baik adalah tidak terjadi korelasi antara variabel independen.                  





nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/ tolerance). Jika nilai tolerance > 0,10 atau 
sama dengan nilai VIF < 10 maka dapat dikatakan terbebas dari                    
multikolonieritas. Hasil perhitungan nilai tolerance dan VIF dapat diketahui 
pada tabel sebagai berikut :  
Tabel 4.4 
 Hasil Uji Multikolonieritas 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
Pada Tabel 9.1 diketahui antar variabel bebas tidak terjadi                     
multikolonieritas  karena hasil perhitungan nilai tolerance  menunjukkan   
tidak ada variabel  independen yang < 0,10. Hasil perhitungan nilai Variance 
Inflation Factor (VIF) menunjukkan hal yang sama, dimana tidak ada    
satupun variabel  independen yang mempunyai nilai VIF > 10. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak ada nilai multikolonieritas antar variabel 
bebas dalam regresi ini.   
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji ini dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi    








ficients T Sig. 
 
Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) .023 .006  3.828 .000   
Net Working Capital .058 .017 .308 3.467 .001 .972 1.029 
Growth Opportunity .097 .039 .224 2.454 .016 .916 1.091 
Cash Flow .291 .105 .250 2.768 .007 .940 1.064 





tetap, maka disbut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedas-
tisitas. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas.  
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dilakukan 
dengan melihat grafik Scatterplot dengan pola titik-titik yang menyebar di 
atas dan di bawah sumbu Y serta dapat pula menggunakan uji Glejser. Uji 
glejser adalah pengujian dengan cara meregresi nilai absolut residual ter-













Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
Gambar 4.3 






    Berdasarkan Grafik Scatterplot diatas pola titik-titik menyebar dan    
tidak  membentuk pola  tertentu baik dari atas dan bawah angka 0 pada sumbu 
Y. Sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas pola model 
regresi. Selain dengan mengamati grafik scatterplot, uji heteroskedastisitas 
juga dapat dilakukan dengan uji glejser 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser 
 Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
Betdasarkan Tabel 10.1 dapat dilihat bahwa masing-masing variabel     
memiliki nilai signifikan > 0,05. Net working capital memiliki nilai signifikan 
0,292. Growth opportunity memiliki nilai signifikan sebesar 0,152. Cash flow 
memiliki nilai signifikan sebesar 0,777. Sehingga dapat disimpulkan model      
regresi tidak mengandung adanya heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi  
    Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi 






Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .021 .004  5.667 .000 
Net Working Capital .011 .010 .107 1.060 .292 
Growth Opportunity .035 .024 .151 1.445 .152 
Cash Flow .018 .065 .029 .284 .777 





han pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena          
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah 
ini timbul karena residual tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. 
Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalah dengan uji          
Durbin-Watson (DW Test). Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, 




du < d < 4 – du Keterangan 
1,7364 < 1,790 < 2,2636 Tidak ada gejala autokorelasi 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
  Dari Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai du < d < 4 – du. Dimana 
nilai du sebesar 1,7364 satuan diperoleh dari k (Variabel X = 3 dan N = 100) 
sehingga 4 – du sebesar 2,2636 satuan dan nilai d berada diantara nilai du dan 
4 – du. Sehingga dapat disimpulkan tidak ada gejala autokorelasi 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model R R Square Adjusted R Square 





a .265 .242 .03428 1.790 
a. Predictors: (Constant), Cash Flow, Net Working Capital, Growth Opportunity 
b. Dependent Variable: Cash Holding 





     Pada Tabel 12.1 di atas menunjukkan nilai d sebesar 1.790 satuan 
dan nilai du pada K variabel X = 3 dan N = 100 yaitu sebesar 1,7364 satuan 
sehingga 4-du = 2,2636 satuan. Jika diamati, nilai d = 1,790 berada         
diantara nilai 1,7364 satuan dan 2.2636 satuan. Sehingga dapat disimpul-
kan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak terjadi 
gejala autokorelasi. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda  
Analisis regresi linier berganda merupakan suatu metode statistic 
yang umum digunakan untuk meneliti hubungan antara sebuah variabel  
dependen dengan beberapa variabel independen. Model regresi linier        
berganda yang diguunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
         Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 
Keterangan :  
Y   =  Cash Holding yang diukur dengan membandingkan kas dengan  
           total aset.  
Α   =   Konstanta. 
β    =   Koefisien Regresi. 
X1 =  Net Working Capital yang diukur menggunakan net working  
                          capital to assets ratio  
X2 = Growth Opportunity yang diukur dengan presentase perubahan 





X3 = Cash Flow yang diukur dengan membandingkan laba bersih setelah 
                          pajak dengan total aset  
e    =  Error    
           Berdasrkan data yang ada didapatkan hasil estimasi regresi linier 
berganda sebagai berikut: 
Tabel 4.8 




Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .023 .006  3.828 .000 
Net Working Capital .058 .017 .308 3.467 .001 
Growth Opportunity .097 .039 .224 2.454 .016 
Cash Flow .291 .105 .250 2.768 .007 
a. Dependent Variable: Cash Holding 
      Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
Berdasarkan hasil pengujian koefisien regresi diperoleh persamaan 
regresi berganda sebagai berikut: 
       Y= 0,023 + 0,058X1 + 0,097X2 + 0,291X3 + e 
1. Jika variable net working capital, growth opportunity, dan cash flow        
dianggap konstan, maka cash holding  pada perusahaan adalah sebesar 
0,023 satuan.  
2. Jika variabel net working capital mengalami kenaikan sebesar satu  
satuan, sementara growth opportunity dan cas/h flow dianggap tetap, 





3. Jika variabel growth opportunity mengalami kenaikan sebesar satu    
satuan, semnetara net working capital dan cash flow tetap maka akan                  
menyebabkan penurunan cash holding sebesar 0,097 satuan.  
4. Jika variabel cash holding mengalami kenaikan sebesar satu satuan,       
sementara net working capital dan growth opportunity tetap maka akan            
menyebabkan penurunan cash holding sebesar 0,291 satuan.  
4 Pengujian Hipotesis  
a. Uji Kelayakan Model (Uji F) 
    Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel          
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai 
pengaruh terhadap variabel dependen atau terikat. Hasil uji F pada 
penelitian dapat dilihat pada tabel dibawah ini:  
              Tabel 4.9 





     
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
Hasil pengujian model regresi diperoleh nilai F sebesar 11,558 
dengan signifikansi sebesar 0,000 maka F hitung yaitu 11,558 dan sig 
0,000 < α (0,05). Jadi dapat disimpulkan bahwa secara bersama-sama    
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .041 3 .014 11.558 .000b 
Residual .113 96 .001   
Total .154 99    
a. Dependent Variable: Cash Holding 





variabel independen net working capital, growth opportunity, dan cash 
flow berpengaruh terhadap cash holding. Dengan demikian model    regresi 
dikatakan layak untuk penelitian.  
b. Uji Signifikan Parsial (Uji t) 
     Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu        
variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel         
dependen. Hasil pengujian tersebut dapat menentukan apakah hipotesis 
yang diajukan berhasil ditolak atau tidak dengan menggunakan nilai       
signifikansi α = 0,05. Adapun kriterianya sebagai berikut : 
a. Apabila nilai T hitung > T tabel maka ada pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
b. Apabila nilai T hitung < T tabel maka tidak ada pengaruh antara         
variabel independent terhadap variabel dependen. Hasil pengujian dan 
pembahasan sebagai berikut: 
Tabel 4.10 





Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .023 .006  3.828 .000 
Net Working Capital .058 .017 .308 3.467 .001 
Growth Opportunity .097 .039 .224 2.454 .016 
Cash Flow .291 .105 .250 2.768 .007 
a. Dependent Variable: Cash Holding 






Berdasarkan Tabel hasil uji signifikan parsial (uji t) diatas dapat 
disimpulkan bahwa : 
1. Pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding.  
Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 15.1 diketahui bahwa net working 
capital mempunyai nilai thitung 3,467 > ttabel 1,98472 dengan tingkat     
signifikan sebesar 0,001 < 0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima.   
Sehingga Net Working Capital berpengaruh positif terhadap Cash   
Holding. 
2. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Cash Holding. 
Berdasarkan hasil uji t diatas diketahui bahwa growth opportunity 
mempunyai nilai thitung = 2,454 > ttabel = 1,98472 dengan tingkat signif-
ikan sebesar 0,016 < 0,05, maka H0 ditolak dan H2 diterima. Sehingga 
Growth Opportunity   berpengaruh positif  terhadap Cash Holding. 
3. Pengaruh Cash Flow terhadap Cash Holding.  
Berdasarkan hasil uji t diatas diketahui bahwa cash flow mempunyai 
nilai nilai thitung = 2,768 > ttabel = 1,98472 dengan tingkat signifikan   
sebesar 0,007 < 0,05, maka H0 ditolak dan H3 diterima. Sehingga 
Cash Flow berpengaruh positif terhadap Cash Holding. 
c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya digunakan untuk       
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi   





satu. Nilai R2 yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel-
variabel independen  dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 
sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel     
independen memberikan hamper semua informasi yang dibutuhkan    
untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2006).  
                       Tabel 4.11 
                 Hasil Koefisien Determinasi 
Model R R Square 
Adjusted  R 
Square 




a .265 .242 .03428 1.790 
a. Predictors: (Constant), Cash Flow, Net Working Capital, Growth Opportunity 
b. Dependent Variable: Cash Holding 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2021 
Berdasarkan Tabel 16.1 diatas diketahui bahwa koefisien         
determinasi yang ditunjukkan oleh nilai adjusted R2 adalah sebesar 
0,242. Hal ini menunjukkan bahwa 24,2% variabel dependen (cash 
holding) dapat dijelaskan oleh variabel independen (net working capital, 
growth opportunity, dan cash flow) dan sisanya sebesar 75,8%              
dijelaskan oleh variabel lain diluar model  regresi yang dianalisis yaitu 
laverage, firm size, profitability.  
C. Pembahasan  
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, berikut ini 





a. Untuk menguji hipotesis pertama yang menyatakan bahwa net 
working   capital berpengaruh positif terhadap cash holding. Hal ini 
didukung dari hasil nilai signifikan 0,001 < 0,05 dan nilai thitung      
diperoleh sebesar 3,467 < ttabel 1,98472. Dengan demikian hipotesis 
yang menyatakan bahwa Net Working Capital  berpengaruh positif 
terhadap Cash Holding diterima.  
    Hasil penelitian diatas menujukkan bahwa Net Working       
Capital berpengaruh positif terhadap Cash Holding hal ini    
disebabkan Net Working Capital (modal kerja bersih) berperan    
sebagai subtitusi kas. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rosyidah & Santoso (2018), William & Fauzi 
(2013), dan Muharromah, Ahmar, & Anwar (2019) yang meyatakan 
bahwa Net Working Capital berpengaruh positif terhadap Cash 
Holding. Karena semakin tinggi net working capital maka 
kebijakan untuk menahan kas (cash holding) juga semakin tinggi. 
Perusahaan memerlukan net working capital dalam 
mempertahankan kegiatan operasionalnya. Kegiatan operasiomal 
perusahaan yang efektif akan membuat perusahaan memiliki saldo 
kas yang tinggi dari  modal kerja yang digunakan dengan optimal. 
b. Untuk menguji hipotesis kedua yang menyatakan bahwa Growth 
Opportunity bepengaruh positif terhadap Cash Holding. signifikan 





Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa Growth      
Opportunity berpengaruh positif terhadap Cash Holding dinyatakan 
diterima. 
     Pada penelitian ini Growth Opportunity berpengaruh positif 
terhadap cash holding. Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Liestyasih & Wiagustini (2017), William & 
Fauzi (2013) dan Najema & Asma (2019) yang menyatakan bahwa 
Growth Opportunity memiliki pengaruh positif terhadap Cash 
Holding. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan tingkat Growth 
Opportunity tinggi memiliki informational disadvantage yang 
mengakibatkan biaya eksternal lebih mahal. Sehingga   perusahaan 
akan menggunkan aset yang likuid (kas) sebagai polis asuransi     
untuk mengurangi munculnya kemungkinan financial distress dan   
mengambil keputusan untuk investasi sebelum pembiayaan ekster-
nal mahal. Salah satu hal yang perlu  diperhatkan oleh perusahaan 
diindonesia adalah semakin besar Growth Opportunity maka       
semakin besar pula jumlah kas yang harus dipegang untuk 
menghindari kesempatan yang hilang akibat keterlambatan    
eksekusi.  
     Sesuai dengan pecking order theory memegang kas dengan 
jumlah yang banyak akan mengakibatkan growth opportunity 





membiayai kesempatan investasi dimasa yang akan datang seperti 
memperluas jangkauan pasar.  
c. Untuk menguji hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa Cash Flow          
berpengaruh positif terhadap Cash Holding. Dengn nilai signifikan 
sebesar 0,007 < 0,05  dan nilai thitung = 2.768 > ttabel = 1,98472. 
Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa Cash Flow 
berpengaruh positif dinyatakan diterima. 
    Pada penelitian ini cash flow berpengaruh positif dan       
signifikan terhadap cash holding. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ariana, Hadjaa, & Yudaruddin 
(2018), Liadi & Suryanawa (2018), dan Najema & Asma (2019) 
yang menyatakan bahwa Cash Flow berpengaruh positif terhadap 
Cash Holding. Hal ini dikarenakan suatu perusahaan memerlukan 
arus kas untuk mengurangi kebutuhan dalam memegang kas untuk 
kegiatan operasional perusahaan.  
Pada teori trade off dijelaskan bahwa jumlah kas yang       
dipegang oleh perusahaan sedikit karena kas hanya digunakan     
untuk aktivitas operasional perusahaan oleh sebab itu perusahaan 







KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian pengaruh net working capital, growth  
opportunity, dan cash flow terhadap cash holding (pada perusahaan sektor     
properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2017-2020), maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut:  
1.  Net working capital memiliki pengaruh positif terhadap cash holding. Hal 
tesebut dikarenakan net working capital (modal kerja bersih) bisa berperan 
sebagai pengganti kas. Dimana apabila suatu perusahaan memerlukan kas 
sewaktu-waktu untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan tapi  
perusahaan sedang tidak memegang cadangan kas maka modal kerja    
bersih dapat dijadikan kas dengan cepat.  
2. Growth opportunity berpengaruh positif terhadap cash holding. Hal itu 
disebabkan karena jika perusahaan dengan tingkat growth opportunity 
yang tinggi akan memiliki informational disadvantage yang mengakibat-
kan biaya eksternal akan lebih mahal. Sehingga perusahaan akan 
menggunakan aset yang likuid (kas) sebagai polis asuransi untuk         
mengurangi kemungkinan financial distress dan mengambil keputusan  
untuk investasi sebelum biaya eksternal mahal. Satu hal yang harus        




opportunity maka semakin besar juga jumlah kas yang harus dipegang    
untuk menghindari kesempatan yang hilang akibat keterlambatan    
eksekusi.  
3. Cash flow berpengaruh positif terhadap cash holding. Karena perusahaan 
akan membutuhkan arus kas untuk mengurangi kebutuhan dalam         






   Berdasarkan kesimpulan terhadap penelitian yang telah dilakukan, maka 
saran yang dapat diberikan antara lain:  
1. Perusahaan diharapkan dapat memperkirakan jumlah uang yang           
dipegang dan modal yang digunakan untuk membiayai kegiatan 
operasional perusahaan. Sehingga jika perusahaan berada dalam kondisi 
yang kurang baik atau kesulitan dalam membayar utang, perusahaan  
tidak kebingungan.  
2. Untuk menghindari keterlambatan dalam eksekusi, perusahaan harus 
bisa membaca peluang pertumbuhan dimasa depan.  
3. Perusahaan harus mengkontrol jumlah arus kas yang terjadi                  
diperusahaan baik yang keluar maupun yang masuk.  
4. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel independen yang lain 
untuk penelitiannya. Karena masih ada banyak variabel lain yang dapat 
mempengaruhi cash holding seperti: leverage, firm size, cash            
conversion cycle, profitability, dan juga dapat menambah tahun 
penelitiannya.  
5. Peneliti selanjutnya juga disarankan untuk menggunakan sampel sektor       
perusahaan yang lain seperti sektor energi, sektor konsumen primer, dan 





C. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini sudah diusahakan dengan baik dengan prosedur yang    
telah ditentukan, akan tetapi masih memiliki keterbatasan dalam penelitian 
antara lain: 
1. Penelitian ini mengambil obyek penelitian pada perusahaan sektor    
properti dan real estate saja, sehingga hasil yang didapatkan dari 
penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan pada semua sektor perus-
ahaan yang   terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan 3 variabel independen yaitu net  
working capital, growth opportunity, dan cash flow. Sedangkan masih 
ada variabel lain yang dapat mempengaruhi cash holding.  
3. Penelitian ini tergolong singkat karena tahunnya hanya 2017-2020       
sehingga terdapat kemungkinan data yang diambil tidak dapat          
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1 APLN Agung Podomoro Land Tbk.  
2 ASRI Alam Sutera Realty Tbk.  
3 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk.  
4 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk. 
5 BKDP Bukit Darmo Property Tbk.  
6 BKSL Sentul City Tbk.  
7 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk.  
8 CITY Natura City Developments Tbk.  
9 DART Duta Anggada Realty Tbk.  
10 DILD Intiland Development Tbk.  
11 DMAS Puradelta Lestari Tbk. 
12 ELTY Bakrieland Development Tbk.  
13 EMDE Megapolitan Developments Tbk.  
14 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk.  
15 FORZ Forza Land Indonesia Tbk.  
16 GWSA Greenwood Sejahtera Tbk.  
17 JRPT Jaya Real Property Tbk. 
18 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk.  
19 MDLN Modernland Realty Tbk. 
20 MTLA Metropolitan Land Tbk.  
21 MORE Indonesia Prima Property Tbk. 
22 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk. 
23 RODA Pikko Land Development Tbk.  
24 SMDM Suryamas Duta Makmur Tbk.  

























2017 0,08 0,12 0,07 0,08 
2017 -0,04 0,03 0,02 0,03 
2017 0,49 -0,01 0,06 0,07 
2017 0,01 0,06 0,02 0,03 
2017 -0,11 0 0,06 0,01 
2017 0,11 0,32 0,03 0,04 
2017 0,23 0,19 0,11 0,13 
2017 -0,04 0,03 0,07 0,03 
2017 -0,05 0,05 0,01 0,01 
2017 -0,04 0,11 0,02 0,06 
2017 0,41 -0,04 0,09 0,11 
2017 -0,02 -0,01 0,02 0 
2017 0,44 0,37 0,06 0,10 
2017 0,25 0,04 0,01 0 
2017 0,54 0,24 0,02 0,04 
2017 0,11 0,03 0,03 0,02 
2017 0,04 0,12 0,01 0,03 
2017 0,59 0,05 0,01 0,08 
2017 0,05 0 0,04 0,07 
2017 0,31 0,24 0,12 0,09 
2017 0,50 0,12 0,04 0,09 
2017 0,12 -0,05 0,02 0,06 
2017 0,32 0,03 0,01 0,03 
2017 0,16 0,01 0,01 0,02 
2017 0,13 0,04 0,03 0,07 
2018 0,01 0,03 0,01 0,03 
2018 -0,04 0,01 0,05 0,01 
2018 0,45 -0,02 0,03 0,05 
2018 0,15 0,18 0,04 0,06 
2018 -0,14 0 0,01 0 
2018 0,09 0,09 0,02 0,02 
2018 0,20 0,35 0,10 0 
2018 -0,04 0,01 0,05 0,01 
2018 0,07 0,09 0 0,04 
2018 0 0,09 0,02 0,08 





2018 0,19 -0,03 0,10 0,01 
2018 0,47 0,12 0,01 0,11 
2018 0,53 0,17 0,07 0,10 
2018 0,60 0,15 0 0,05 
2018 0,14 0,04 0,03 0,05 
2018 0,04 0,11 0,10 0,09 
2018 0,60 0,05 0,01 0,12 
2018 0,12 0,04 0 0,04 
2018 0,36 0,08 0,10 0,07 
2018 0 0 0,03 0,01 
2018 0,23 -0,03 0,02 0,06 
2018 0,35 0,03 0 0,02 
2018 0,16 0,01 0,03 0,03 
2018 0,14 0,08 0,01 0,06 
2019 0,11 0 0,01 0,01 
2019 0,03 0,05 0,05 0,06 
2019 0,42 0,01 0,04 0,05 
2019 0,05 0,05 0 0,09 
2019 -0,06 0,09 0,04 0,08 
2019 0,08 0,06 0 0,06 
2019 0,33 0,12 0,06 0,13 
2019 0,48 -0,01 0,04 0,04 
2019 0,17 0 0,04 0,06 
2019 0,04 0,04 0,03 0,04 
2019 0,35 0,02 0,18 0,09 
2019 0,60 -0,09 0,07 0,04 
2019 0,43 0,02 0,02 0,03 
2019 0,20 -0,05 0 0,05 
2019 0,40 0,02 0 0 
2019 0,11 0,01 0,02 0,04 
2019 0,04 0,11 0,10 0,09 
2019 0,59 0,03 0,01 0,08 
2019 0,12 0,06 0,03 0,03 
2019 0,37 0,18 0,08 0,12 
2019 0,02 0 0,02 0,05 
2019 0,36 0,10 0,02 0,04 
2019 0,32 0,02 0,07 0,01 
2019 0,15 0,02 0,03 0,03 
2019 0,15 0,05 0,03 0,07 
2020 0,18 0,03 0,05 0,09 





2020 0,46 -0,03 0,06 0,04 
2020 0,44 0,32 0,12 0,09 
2020 -0,08 -0,02 0,03 0,07 
2020 0,06 0,08 0,02 0,01 
2020 0,27 0,12 0,09 0,18 
2020 0,43 0,04 0,07 0,07 
2020 -0,06 -0,03 0,06 0 
2020 0,01 0,06 0,08 0,09 
2020 0,30 0,09 0,01 0,19 
2020 0,11 -0,01 0,01 0 
2020 0,39 0,14 0,02 0,02 
2020 0,26 -0,02 0 0 
2020 0,44 -0,18 0,01 0 
2020 0,16 -0,02 0,01 0,02 
2020 0,18 -0,12 0,04 0,04 
2020 0,59 0 0,01 0,1 
2020 -0,47 -0,06 0,08 0,01 
2020 0,36 -0,05 0,02 0,06 
2020 -0,01 -0,02 0,05 0 
2020 0,39 0 0,04 0,03 
2020 0,24 0,01 0,04 0,01 
2020 0,17 0 0,01 0,02 
















Output Hasil Analisis 
Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Net Working Capital 100 -.47 .60 .2047 .20908 
Growth Opportunity 100 -.18 .37 .0488 .09123 
Cash Flow 100 .00 .18 .0387 .03380 
Cash Holding 100 .00 .19 .0513 .03938 
Valid N (listwise) 100     
 
 















































Std. Deviation .03375381 




Kolmogorov-Smirnov Z .709 
Asymp. Sig. (2-tailed) .696 
a. Test distribution is Normal. 











Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) .023 .006  3.828 .000   
Net Working Capital .058 .017 .308 3.467 .001 .972 1.029 
Growth Opportunity .097 .039 .224 2.454 .016 .916 1.091 
Cash Flow .291 .105 .250 2.768 .007 .940 1.064 










 Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .021 .004 
 5.667 .000 
Net Working Capital .011 .010 .107 1.060 .292 
Growth Opportunity .035 .024 .151 1.445 .152 
Cash Flow .018 .065 .029 .284 .777 






























Model R R Square Adjusted R Square 




a .265 .242 .03428 1.790 
a. Predictors: (Constant), Cash Flow, Net Working Capital, Growth Opportunity 





Hasil Uji Autokorelasi 
du < d < 4 – du Keterangan 
1,7364 < 1,790 < 2,2636 Tidak ada gejala autokorelasi 
 
 





Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .023 .006  3.828 .000 
Net Working Capital .058 .017 .308 3.467 .001 
Growth Opportunity .097 .039 .224 2.454 .016 
Cash Flow .291 .105 .250 2.768 .007 
a. Dependent Variable: Cash Holding 
 
 
Uji T  
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .023 .006  3.828 .000 
Net Working Capital .058 .017 .308 3.467 .001 
Growth Opportunity .097 .039 .224 2.454 .016 
Cash Flow .291 .105 .250 2.768 .007 










Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .041 3 .014 11.558 .000b 
Residual .113 96 .001   
Total .154 99    
a. Dependent Variable: Cash Holding 





Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 




a .265 .242 .03428 1.790 
a. Predictors: (Constant), Cash Flow, Net Working Capital, Growth Opportunity 











  Lampiran 4 
Tabel Durbin Watson (DW) 
 
N 
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 
dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU 
71 1.5865 1.6435 1.5577 1.6733 1.5284 1.7041 1.4987 1.7358 1.4685 1.7685 
72 1.5895 1.6457 1.5611 1.6751 1.5323 1.7054 1.5029 1.7366 1.4732 1.7688 
73 1.5924 1.6479 1.5645 1.6768 1.5360 1.7067 1.5071 1.7375 1.4778 1.7691 
74 1.5953 1.6500 1.5677 1.6785 1.5397 1.7079 1.5112 1.7383 1.4822 1.7694 
75 1.5981 1.6521 1.5709 1.6802 1.5432 1.7092 1.5151 1.7390 1.4866 1.7698 
76 1.6009 1.6541 1.5740 1.6819 1.5467 1.7104 1.5190 1.7399 1.4909 1.7701 
77 1.6036 1.6561 1.5771 1.6835 1.5502 1.7117 1.5228 1.7407 1.4950 1.7704 
78 1.6063 1.6581 1.5801 1.6851 1.5535 1.7129 1.5265 1.7415 1.4991 1.7708 
79 1.6089 1.6601 1.5830 1.6867 1.5568 1.7141 1.5302 1.7423 1.5031 1.7712 
80 1.6114 1.6620 1.5859 1.6882 1.5600 1.7153 1.5337 1.7430 1.5070 1.7716 
81 1.6139 1.6639 1.5888 1.6898 1.5632 1.7164 1.5372 1.7438 1.5109 1.7720 
82 1.6164 1.6657 1.5915 1.6913 1.5663 1.7176 1.5406 1.7446 1.5146 1.7724 
83 1.6188 1.6675 1.5942 1.6928 1.5693 1.7187 1.5440 1.7454 1.5183 1.7728 
84 1.6212 1.6693 1.5969 1.6942 1.5723 1.7199 1.5472 1.7462 1.5219 1.7732 
85 1.6235 1.6711 1.5995 1.6957 1.5752 1.7210 1.5505 1.7470 1.5254 1.7736 
86 1.6258 1.6728 1.6021 1.6971 1.5780 1.7221 1.5536 1.7478 1.5289 1.7740 
87 1.6280 1.6745 1.6046 1.6985 1.5808 1.7232 1.5567 1.7485 1.5322 1.7745 
88 1.6302 1.6762 1.6071 1.6999 1.5836 1.7243 1.5597 1.7493 1.5356 1.7749 
89 1.6324 1.6778 1.6095 1.7013 1.5863 1.7254 1.5627 1.7501 1.5388 1.7754 
90 1.6345 1.6794 1.6119 1.7026 1.5889 1.7264 1.5656 1.7508 1.5420 1.7758 
91 1.6366 1.6810 1.6143 1.7040 1.5915 1.7275 1.5685 1.7516 1.5452 1.7763 
92 1.6387 1.6826 1.6166 1.7053 1.5941 1.7285 1.5713 1.7523 1.5482 1.7767 
93 1.6407 1.6841 1.6188 1.7066 1.5966 1.7295 1.5741 1.7531 1.5513 1.7772 
94 1.6427 1.6857 1.6211 1.7078 1.5991 1.7306 1.5768 1.7538 1.5542 1.7776 
95 1.6447 1.6872 1.6233 1.7091 1.6015 1.7316 1.5795 1.7546 1.5572 1.7781 
96 1.6466 1.6887 1.6254 1.7103 1.6039 1.7326 1.5821 1.7553 1.5600 1.7785 
97 1.6485 1.6901 1.6275 1.7116 1.6063 1.7335 1.5847 1.7560 1.5628 1.7790 
98 1.6504 1.6916 1.6296 1.7128 1.6086 1.7345 1.5872 1.7567 1.5656 1.7795 
99 1.6522 1.6930 1.6317 1.7140 1.6108 1.7355 1.5897 1.7575 1.5683 1.7799 
100 1.6540 1.6944 1.6337 1.7152 1.6131 1.7364 1.5922 1.7582 1.5710 1.7804 
101 1.6558 1.6958 1.6357 1.7163 1.6153 1.7374 1.5946 1.7589 1.5736 1.7809 
102 1.6576 1.6971 1.6376 1.7175 1.6174 1.7383 1.5969 1.7596 1.5762 1.7813 
103 1.6593 1.6985 1.6396 1.7186 1.6196 1.7392 1.5993 1.7603 1.5788 1.7818 
104 1.6610 1.6998 1.6415 1.7198 1.6217 1.7402 1.6016 1.7610 1.5813 1.7823 
105 1.6627 1.7011 1.6433 1.7209 1.6237 1.7411 1.6038 1.7617 1.5837 1.7827 
106 1.6644 1.7024 1.6452 1.7220 1.6258 1.7420 1.6061 1.7624 1.5861 1.7832 
107 1.6660 1.7037 1.6470 1.7231 1.6277 1.7428 1.6083 1.7631 1.5885 1.7837 
108 1.6676 1.7050 1.6488 1.7241 1.6297 1.7437 1.6104 1.7637 1.5909 1.7841 














































Tabel Nilai-Nilai Distribusi F 
df untuk 
     df untuk pembilang (N1)      
               
Penyebut 
               
               
(N2) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 
91 3.95 3.10 2.70 2.47 2.31 2.20 2.11 2.04 1.98 1.94 1.90 1.86 1.83 1.80 1.78 
92 3.94 3.10 2.70 2.47 2.31 2.20 2.11 2.04 1.98 1.94 1.89 1.86 1.83 1.80 1.78 
93 3.94 3.09 2.70 2.47 2.31 2.20 2.11 2.04 1.98 1.93 1.89 1.86 1.83 1.80 1.78 
94 3.94 3.09 2.70 2.47 2.31 2.20 2.11 2.04 1.98 1.93 1.89 1.86 1.83 1.80 1.77 
95 3.94 3.09 2.70 2.47 2.31 2.20 2.11 2.04 1.98 1.93 1.89 1.86 1.82 1.80 1.77 
96 3.94 3.09 2.70 2.47 2.31 2.19 2.11 2.04 1.98 1.93 1.89 1.85 1.82 1.80 1.77 
97 3.94 3.09 2.70 2.47 2.31 2.19 2.11 2.04 1.98 1.93 1.89 1.85 1.82 1.80 1.77 
98 3.94 3.09 2.70 2.46 2.31 2.19 2.10 2.03 1.98 1.93 1.89 1.85 1.82 1.79 1.77 
99 3.94 3.09 2.70 2.46 2.31 2.19 2.10 2.03 1.98 1.93 1.89 1.85 1.82 1.79 1.77 
100 3.94 3.09 2.70 2.46 2.31 2.19 2.10 2.03 1.97 1.93 1.89 1.85 1.82 1.79 1.77 
101 3.94 3.09 2.69 2.46 2.30 2.19 2.10 2.03 1.97 1.93 1.88 1.85 1.82 1.79 1.77 
 102 3.93 3.09 2.69 2.46 2.30 2.19 2.10 2.03 1.97 1.92 1.88 1.85 1.82 1.79 1.77 
103 3.93 3.08 2.69 2.46 2.30 2.19 2.10 2.03 1.97 1.92 1.88 1.85 1.82 1.79 1.76 
104 3.93 3.08 2.69 2.46 2.30 2.19 2.10 2.03 1.97 1.92 1.88 1.85 1.82 1.79 1.76 
105 3.93 3.08 2.69 2.46 2.30 2.19 2.10 2.03 1.97 1.92 1.88 1.85 1.81 1.79 1.76 
106 3.93 3.08 2.69 2.46 2.30 2.19 2.10 2.03 1.97 1.92 1.88 1.84 1.81 1.79 1.76 
107 3.93 3.08 2.69 2.46 2.30 2.18 2.10 2.03 1.97 1.92 1.88 1.84 1.81 1.79 1.76 
108 3.93 3.08 2.69 2.46 2.30 2.18 2.10 2.03 1.97 1.92 1.88 1.84 1.81 1.78 1.76 
109 3.93 3.08 2.69 2.45 2.30 2.18 2.09 2.02 1.97 1.92 1.88 1.84 1.81 1.78 1.76 
110 3.93 3.08 2.69 2.45 2.30 2.18 2.09 2.02 1.97 1.92 1.88 1.84 1.81 1.78 1.76 
111 3.93 3.08 2.69 2.45 2.30 2.18 2.09 2.02 1.97 1.92 1.88 1.84 1.81 1.78 1.76 
112 3.93 3.08 2.69 2.45 2.30 2.18 2.09 2.02 1.96 1.92 1.88 1.84 1.81 1.78 1.76 
113 3.93 3.08 2.68 2.45 2.29 2.18 2.09 2.02 1.96 1.92 1.87 1.84 1.81 1.78 1.76 

























115 3.92 3.08 2.68 2.45 2.29 2.18 2.09 2.02 1.96 1.91 1.87 1.84 1.81 1.78 1.75 
116 3.92 3.07 2.68 2.45 2.29 2.18 2.09 2.02 1.96 1.91 1.87 1.84 1.81 1.78 1.75 
117 3.92 3.07 2.68 2.45 2.29 2.18 2.09 2.02 1.96 1.91 1.87 1.84 1.80 1.78 1.75 
118 3.92 3.07 2.68 2.45 2.29 2.18 2.09 2.02 1.96 1.91 1.87 1.84 1.80 1.78 1.75 






Nilai-Nilai Dalam Distribusi T 
Pr 
0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 
Df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002 
81 0.67753 1.29209 1.66388 1.98969 2.37327 2.63790 3.19392 
82 0.67749 1.29196 1.66365 1.98932 2.37269 2.63712 3.19262 
83 0.67746 1.29183 1.66342 1.98896 2.37212 2.63637 3.19135 
84 0.67742 1.29171 1.66320 1.98861 2.37156 2.63563 3.19011 
85 0.67739 1.29159 1.66298 1.98827 2.37102 2.63491 3.18890 
86 0.67735 1.29147 1.66277 1.98793 2.37049 2.63421 3.18772 
87 0.67732 1.29136 1.66256 1.98761 2.36998 2.63353 3.18657 
88 0.67729 1.29125 1.66235 1.98729 2.36947 2.63286 3.18544 
89 0.67726 1.29114 1.66216 1.98698 2.36898 2.63220 3.18434 
90 0.67723 1.29103 1.66196 1.98667 2.36850 2.63157 3.18327 
91 0.67720 1.29092 1.66177 1.98638 2.36803 2.63094 3.18222 
92 0.67717 1.29082 1.66159 1.98609 2.36757 2.63033 3.18119 
93 0.67714 1.29072 1.66140 1.98580 2.36712 2.62973 3.18019 
94 0.67711 1.29062 1.66123 1.98552 2.36667 2.62915 3.17921 
95 0.67708 1.29053 1.66105 1.98525 2.36624 2.62858 3.17825 
96 0.67705 1.29043 1.66088 1.98498 2.36582 2.62802 3.17731 
97 0.67703 1.29034 1.66071 1.98472 2.36541 2.62747 3.17639 
98 0.67700 1.29025 1.66055 1.98447 2.36500 2.62693 3.17549 
99 0.67698 1.29016 1.66039 1.98422 2.36461 2.62641 3.17460 
100 0.67695 1.29007 1.66023 1.98397 2.36422 2.62589 3.17374 
101 0.67693 1.28999 1.66008 1.98373 2.36384 2.62539 3.17289 
102 0.67690 1.28991 1.65993 1.98350 2.36346 2.62489 3.17206 
103 0.67688 1.28982 1.65978 1.98326 2.36310 2.62441 3.17125 
104 0.67686 1.28974 1.65964 1.98304 2.36274 2.62393 3.17045 
105 0.67683 1.28967 1.65950 1.98282 2.36239 2.62347 3.16967 
106 0.67681 1.28959 1.65936 1.98260 2.36204 2.62301 3.16890 
107 0.67679 1.28951 1.65922 1.98238 2.36170 2.62256 3.16815 
108 0.67677 1.28944 1.65909 1.98217 2.36137 2.62212 3.16741 
109 0.67675 1.28937 1.65895 1.98197 2.36105 2.62169 3.16669 
110 0.67673 1.28930 1.65882 1.98177 2.36073 2.62126 3.16598 
111 0.67671 1.28922 1.65870 1.98157 2.36041 2.62085 3.16528 
112 0.67669 1.28916 1.65857 1.98137 2.36010 2.62044 3.16460 
113 0.67667 1.28909 1.65845 1.98118 2.35980 2.62004 3.16392 
114 0.67665 1.28902 1.65833 1.98099 2.35950 2.61964 3.16326 
115 0.67663 1.28896 1.65821 1.98081 2.35921 2.61926 3.16262 
116 0.67661 1.28889 1.65810 1.98063 2.35892 2.61888 3.16198 
117 0.67659 1.28883 1.65798 1.98045 2.35864 2.61850 3.16135 
118 0.67657 1.28877 1.65787 1.98027 2.35837 2.61814 3.16074 
119 0.67656 1.28871 1.65776 1.98010 2.35809 2.61778 3.16013 
120 0.67654 1.28865 1.65765 1.97993 2.35782 2.61742 3.15954 
 
